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A realização desta dissertação surge no âmbito da realização do estágio curricular no 
Departamento Administrativo e Financeiro do Grupo Mystic Invest, grupo que detém a empresa 
Douro Azul – Sociedade Marítimo Turística, S.A.. 
A avaliação de uma empresa requer a identificação das variáveis críticas que comandam a 
criação de valor, assim como a análise, suportada pela história da empresa, da sua evolução futura no 
tempo. 
O principal objetivo desta dissertação é avaliar a Douro Azul – Sociedade Marítimo Turística, 
S.A. pelo meio da utilização do Modelo de Avaliação por Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Este modelo 
avalia as movimentações dos fluxos de caixa operacionais, cuja projeção implica os seguintes 
pressupostos: análise e previsão da atividade operacional, elaboração de um plano de investimentos, 
definição da estrutura de capital alvo e a estimação do custo de capital considerando todos os pontos 
anteriores. 
Com base na análise dos relatórios de contas da DouroAzul-SMT, S.A., entre os anos de 2014 
e 2017, e nos valores estimados até ao ano de 2022, foi possível aplicar o modelo de avaliação por 
FCD. A aplicação deste modelo resultou na projeção do valor da empresa, para finais do ano de 2019, 
de € 76M. No sentido de desenvolver uma maior sensibilidade na avaliação, foram ainda analisados 
dois cenários alternativos ao cenário exposto. A aplicação do modelo por FCD assente na estimação 
de um quadro de pressupostos para um cenário pessimista e para um cenário otimista, resultou na 
avaliação da DouroAzul-SMT, S.A. nos valores de € 58M e € 82M, respetivamente.  
Este exercício de avaliação reflete exclusivamente a minha visão da empresa. 
 
 









The development of this dissertation arises from the accomplishment of an internship in the 
Administrative and Financial Department of the Mystic Invest Group that owns the company 
Douro Azul – Sociedade Marítimo Turistica, S.A..  
The valuation of a company requires the identification of the value drivers that lead the 
company’s value generation, as well as the analysis, supported by the history of the company, of its 
prospective evolution in time. 
The main purpose of this dissertation is to value Douro Azul-Sociedade Marítimo Turística, 
S.A., using the Discounted Cash Flow model (DCF model).  This model evaluates the expected 
movements of the free cash flows to the firm, whose projection implies assumptions about many 
different variables, including forecast of the operational activity, of an investment plan, the 
establishment of a target capital structure and estimation of the cost of capital consistent with all 
previous points. 
Regarding the presented information in the annual reports of DouroAzul-SMT, S.A., between 
the years of 2014 and 2017, and the projections made up to 2022, the DCF model was applied, which 
resulted in a forecast of the company’s value, for the year 2019, of € 76M. In order to develop a greater 
sensitivity in the valuation, two alternative scenarios were also developed. Running the DCF model 
with the estimated values of the main assumptions, for the alternative pessimistic and optimistic 
scenarios, the DCF model appoints to a company’s value of € 58M and € 82M, respectively. 
This valuation exercise reflects exclusively my views on the company. 
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A realização desta dissertação surge da interligação entre a realização do estágio curricular 
que decorreu no Departamento Administrativo e Financeiro do grupo Mystic Invest, grupo que detém 
a empresa Douro Azul-Sociedade Marítimo Turística, S.A., e a vontade de adquirir competências de 
análise financeira. Decidimos então que seria interessante abraçar o desafio de, com a informação 
disponível até à data, avaliar a empresa DouroAzul-SMT, S.A. Ao aceitar este desafio foi necessário 
adquirir inúmeros conhecimentos conceituais de finanças empresariais bem como aprender como 
avaliar uma empresa através de um modelo de avaliação financeira com ferramentas e processos 
muito próprios. Esta exigência unida ao facto deste tema se desviar do âmbito do plano de estudos 
do Mestrado que frequentei constituiu uma forte fonte de motivação para a realização desta 
dissertação. 
A primeira parte desta dissertação foca-se no enquadramento teórico que suporta o modelo 
de avaliação por Fluxo de Caixa Descontado (FCD), abordando em detalhe o Custo de Capital e o Fluxo 
de Caixa Livre para a empresa que constituem os principais pressupostos para a aplicação deste 
modelo.   
Realizado o enquadramento conceitual, iniciamos a segunda parte desta dissertação com uma 
apresentação da empresa. Nesta apresentação é explicada a natureza da atividade operacional e 
analisada a evolução das variáveis que influenciam a sua operação. 
Após estar apresentada a história da DouroAzul-SMT, S.A, avançamos com a construção do 
modelo de avaliação por FCD através da previsão das variáveis críticas que comandam a atividade 
operacional da empresa e fundamentam a execução deste modelo. Estimados estes valores, 
prosseguimos com a construção do modelo para avaliar a empresa, em finais de 2019. 
Por fim, no sentido de desenvolver uma maior sensibilidade na avaliação, são assumidos dois 
cenários alternativos ao cenário base, exposto durante a dissertação. Um cenário pessimista e um 
cenário otimista cuja avaliação é comandada pela definição de diferentes tendências de evolução para 
os principais indicadores da atividade operacional. Este exercício de avaliação reflete exclusivamente 







2. Revisão da Literatura 
 
2.1 Método de Avaliação 
O valor de uma empresa é calculado tendo em conta duas premissas fundamentais, a primeira 
respeita à capacidade de uma empresa gerar um retorno do capital investido superior ao custo médio 
ponderado do capital e a segunda à habilidade para esta crescer e desenvolver-se (Koller et al. 2005).   
Cada ativo é representativo de valor. A chave para gerir os ativos de forma eficiente é, não só, 
ter a noção de qual é efetivamente o seu valor mas também perceber através de que variáveis cada 
ativo gera o valor em questão e qual a sua verdadeira fonte de criação (Damodaran 2012).  
Existem vários pontos de interesse possíveis de ser encontrados quando avaliamos uma 
empresa. Uma avaliação pode ser feita com o intuito de aumentar o capital e gerar crescimento, criar 
programas de incentivos de forma a manter ou atrair novos colaboradores, realizar uma fusão, 
promover uma aquisição ou uma venda da empresa e até mesmo para desenvolver uma oferta pública 
inicial  (Tolleryd and Frykman 2003). Todos estes fins são movimentos regulares no dia a dia do mundo 
empresarial o que torna as avaliações, atribuições dos valores reais e sustentados às empresas, algo 
comum. Nesse processo é fundamental considerar as particularidades das empresas pois cada 
empresa é uma empresa e a perceção no momento da avaliação do processo de geração de valor no 
futuro, não é uma ciência exata.  
A base para avaliar a saúde financeira de uma empresa sustenta-se na premissa de que o valor 
económico dos ativos deve ser igual à diferença entre as suas obrigações e esses mesmos ativos 
(Modigliani and Miller 1958). 
O modelo de avaliação por Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é um dos modelos mais utilizados 
para avaliar uma empresa. Este modelo requer a análise de valores esperados dos fluxos de caixa da 
empresa tornando as previsões das receitas um dos principais motores para a obtenção dos resultados 
procurados, como constata Steiger (2010).  
A identificação das variáveis que provocam impactos substantivos no valor da empresa é 
fundamental para o desenvolvimento de um modelo de avaliação por Fluxo de Caixa Descontado, 
classificado como o coração dos sistemas de avaliação empresarial por Luehrman (1998). O facto de 
chamar-se modelo FCD prende-se com a forma como inclui o risco associado à previsão dos fluxos de 




2.2 O Fluxo de Caixa Livre 
O modelo de avaliação por Fluxo de Caixa Descontado avalia as movimentações dos fluxos de 
caixa operacionais de uma empresa.  
A tarefa de estimar os fluxos de caixa e consequentemente o valor intrínseco de uma empresa 
é uma tarefa bastante complexa. Esta complexidade aumenta quando a empresa abordada é uma 
empresa em crescimento exponencial, com poucos anos de existência ou está inserida num mercado 
emergente (Damodaran 2012). No entanto, ao obter as melhores previsões possíveis trazendo para 
bordo todos os pequenos detalhes com potencial para gerar incerteza, tornamos os resultados mais 
realistas, facto que constitui o principal alvo dos esforços desenvolvidos na procura pela execução, de 
forma precisa e eficaz, deste modelo.  
Contudo, este modelo tem algumas desvantagens. Segundo Anjos e Braga (2014), o modelo 
de avaliação por FCD utiliza ferramentas de avaliação mecânicas que, uma vez utilizadas no cálculo do 
valor intrínseco, necessitam de ser alimentadas por uma grande quantidade de informação 
comparativamente com a informação necessária à execução de outros modelos utilizados para o 
mesmo fim como o modelo de avaliação por Múltiplos. Anjos e Braga (2014) sustenta ainda que 
pequenas alterações em indicadores chave podem trazer grandes diferenças para o resultado 
encontrado, tornando este modelo numa preza fácil para a manipulação financeira por parte de um 
analista que detenha particular interesse num determinado resultado. 
A elaboração de uma análise detalhada do historial das demonstrações financeiras da 
empresa é fundamental para uma boa avaliação. É importante fazer uso de toda a informação crua e 
reorganizá-la de forma a alcançar uma análise o mais objetiva possível. Existem várias metodologias 
de reorganização de informação financeira entre elas o agrupamento de valores de acordo com a sua 
origem, isto é, utilizando como exemplo as entradas de dinheiro, é importante agrupá-las tendo em 
conta se provêm da atividade operacional da empresa ou de fontes externas de financiamento. Ao 
analisar o historial dos valores da empresa é possível percecionar onde é que a empresa criou valor, 
identificar picos de crescimento e entender as razões que estão por detrás de um desenvolvimento 
significativo num determinado momento. (Koller et al. 2005). 
O Fluxo de Caixa Livre (FCL) representa o fluxo de caixa de uma empresa gerado a partir da 
sua atividade operacional. O primeiro passo para o cálculo do FCL é a previsão das vendas da empresa. 
Ao elaborar uma previsão consistente das vendas devemos estimar a evolução dos dois indicadores 
que geram efetivamente o valor dos nossos proveitos, o preço médio por cliente e o número de 
clientes. Utilizando uma estratégia bottom-up, isto é, estimando estes valores com base na informação 
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histórica da empresa, obtida através dos relatórios de contas, e nas estratégias empresariais definidas 
pela administração, será possível criar limites que reflitam a realidade na previsão da evolução da 
atividade da empresa.  
Contudo, a elaboração da projeção de vendas para um período de vários anos é sempre uma 
previsão com grande incerteza associada como defende Koller et al. (2005), onde cimenta a ideia de 
que as preferências dos clientes, as tecnologias e as estratégias empresariais estão em constante 
mudança e atualização, tornando obrigatória a remodelação dos valores encontrados ao longo da 
previsão de forma a garantir que estes se mantêm consistentes com a evolução da empresa. 
Após estimadas as vendas para o período de previsão elegido, estão reunidas as condições 
para estimar os restantes valores, calculados como percentagem do total de vendas (método 
percentagem das vendas), que irão dar origem ao resultado operacional, ponto de partida para o 
cálculo do Fluxo de Caixa Livre. O resultado operacional esperado da empresa (EBIT) é ajustado de 
rubricas operacionais contabilísticas que não representam entradas ou saídas de caixa (por exemplo, 
Amortizações), deduzido do esforço de investimento (ativo não corrente e capital circulante) e dos 
impostos (estimados sobre resultado operacional de forma a serem excluídas considerações de 
estrutura de capital).   
Uma questão fundamental ao calcular o Fluxo de Caixa Livre é ter a perceção da separação 
das decisões de investimento e de financiamento. Concretamente, o Fluxo de Caixa é liberto para 
remunerar todos os stakeholders (dívida e capital próprio) e, por isso, ignora variáveis relacionadas 
com financiamento (aumentos e diminuições de capital próprio e de dívida, juros e dividendos).  
 
2.3 Taxa de Desconto - Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) 
O risco está associado à probabilidade de recebermos um retorno do nosso investimento 
diferente daquele que seria expectável (Damodaran,2012). 
Para estimar o valor da empresa é necessário descontar ao momento da avaliação os fluxos de 
caixa esperados. Note-se que o Fluxo de Caixa estimado é liberto para todos os stakeholders da 
empresa. Por isso, a taxa de desconto deverá representar, para estes, o custo de oportunidade do 
capital investido. Esse custo de oportunidade, sendo o retorno esperado de um ativo de risco similar 
ao ativo em que se investe, é desejavelmente uma taxa de mercado. Existindo mais do que uma fonte 
de capital, então a taxa de desconto tem de representar o custo médio ponderado de capital (próprio 
e alheio). Os ponderadores representam a estrutura de capital alvo da empresa. Considerações sobre 
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a estimativa da estrutura de capital alvo, do custo de capital próprio e do custo da dívida são efetuadas 
nas próximas seções. 
 
2.4 Estrutura de Capital Alvo 
A estrutura de capital varia ao longo do tempo. A questão fundamental na definição da estrutura 
de capital alvo é, a atribuição do peso a cada fonte de capital (próprio e passivo financeiro) apresentar 
consistência com a implementação da estratégia da empresa a médio e longo prazo. 
O recurso principal de uma empresa é a corrente de fluxos de caixa que são gerados pelos ativos 
(Brealey et al. 2017). Dependendo da indústria onde a empresa se insere, as políticas de estrutura de 
capital diferem.  Por exemplo, uma empresa cuja atividade dependa do valor dos ativos fixos tangíveis 
como navios, hotéis ou aviões por norma irá trabalhar com um valor de dívida relativamente elevado: 
a estratégia de financiamento escolhida dificilmente passará por financiar-se fundamentalmente 
através do seu capital próprio. Por outro lado, empresas tecnológicas que desenvolvam software ou 
que estejam ligadas a sistemas de informação deverão apresentar uma maior facilidade em 
financiarem-se através do seu capital próprio pois a sua atividade depende em menor escala de um 
grande investimento em ativos fixos tangíveis. 
A estrutura de capital alvo deverá refletir as expectativas dos analistas sobre a estrutura de capital, da 
empresa objeto de avaliação, no futuro. Esta estrutura é calculada utilizando alguns indicadores tais 
como a atual estrutura de capital, com base no mercado onde a empresa exerce a sua atividade, a 
estrutura de capital de empresas concorrentes e as políticas de gestão financeira e estratégia 
empresarial (Anjos e Braga 2014). O equilíbrio ideal, entre as fontes de financiamento, é aquele onde 
o valor da empresa é maximizado, uma vez que os custos e benefícios originados pela alavancagem 
financeira estejam claramente definidos. Contudo, a consideração chave a suportar a ideia de 
estrutura de capital alvo é a consistência com a implementação a longo prazo da estratégia da 
empresa. 
 
2.5 Custo do Capital Próprio 
O custo do capital próprio representa o que um acionista exige pelo seu investimento na empresa. 
O que comanda a exigência do acionista é o seu custo de oportunidade em alocar capital à empresa. 
Esse custo de oportunidade é medido pelo potencial retorno obtido no investimento num mercado 
com risco similar. Trata-se por isso de uma taxa de mercado.  
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O modelo mais utilizado para estimar a taxa de retorno exigida por um acionista é o Modelo de 
Valorização de Ativos Financeiros mais conhecido como “Capital Asset Princing Model” (CAPM) 
desenvolvido por Sharpe (1964). Este modelo é construído com base na premissa de que a taxa de 
retorno equivale ao valor da taxa de retorno isenta de risco adicionada de um prémio de risco que 
reflete duas variáveis: o fator de risco não diversificável multiplicado pela sensibilidade do retorno de 
capital próprio da empresa em avaliação face as variações desse fator de risco não diversificável 
(coeficiente beta). É nestes três elementos – taxa de retorno isenta de risco, beta e fator de risco não 
diversificável - que nos iremos focar de seguida. 
 
2.5.1 Taxa de Retorno Isenta de Risco 
A Taxa de Retorno Isenta Risco (TRIR) reflete a taxa de retorno que um investidor obteria se 
exposto a um ativo livre de risco. Uma boa referência é a taxa de retorno de investimento em 
obrigações de longo prazo emitidas por um Estado Soberano com baixo risco de crédito. 
É importante eleger uma taxa de retorno com uma maturidade que esteja em concordância com 
o período de duração do investimento. As TRIR com um curto período de maturidade (2 a 5 anos), 
geralmente, não satisfazem esta condição estando ainda expostas a constantes alterações e 
atualizações. Por outro lado, as TRIR com um longo período de maturidade (15 a 20 anos) apresentam 
menor liquidez. Perante isto, é usual utilizar-se uma maturidade de 10 anos. 
2.5.2 Valor de Beta 
O valor do Beta da empresa mede a sensibilidade da empresa perante fatores de risco 
sistemáticos. No modelo CAPM existe um fator de risco sistemático, representado pelo prémio de 
risco de mercado. Para a estimação do custo do capital próprio é necessário considerar o beta do 
capital próprio, que difere do beta da empresa se existir dívida. Assim, caso o Beta do capital próprio 
seja 0 o custo de oportunidade de capital próprio é simplesmente a Taxa de Retorno Isenta de Risco 
(TRIR). Se o beta de capital próprio for igual a 1 então o custo de oportunidade de capital próprio é o 
retorno esperado de uma carteira de mercado bem diversificada. 
O Beta do capital próprio é calculado a partir do Beta da empresa, incorporando a informação da 
taxa de imposto e da estrutura de capital alvo. Na equação (1) é apresentada a fórmula para calcular 
o beta do capital próprio, em que Bu corresponde ao Beta da empresa,  (Dívida sobre Capital próprio) 








Note-se que dado o beta da empresa e a taxa de imposto, quanto maior o nível de dívida maior o 
beta do capital próprio. Isto decorre fundamentalmente da posição contingente dos direitos do capital 
próprio numa empresa. Quanto mais dívida, mais residual fica a posição do capital próprio e, por isso, 
mais sensível a mudanças dos fatores de risco sistémicos relevantes. 
Tipicamente o processo de estimação do beta faz uso de dados históricos dos retornos da empresa 
(se cotada) e do mercado. Esta via de estimação está totalmente dependente do período de amostra 
e, muito importante, das características da empresa no passado. Mas como o processo de estimação 
do custo do capital próprio deve ter em conta o futuro, coloca-se a questão de saber se é estimado 
que a atividade da empresa venha a passar por mudanças estruturais. Se assim for, o uso de dados 
históricos para estimar o beta pode induzir em erros relevantes. Caso a empresa em avaliação não 
esteja cotada, pode fazer-se uso dos betas estimados para empresas comparáveis cotadas (por 
exemplo, que operam no mesmo sector de atividade) ou empresas cotadas com forte relação à 
empresa em avaliação. 
 
2.5.3 Prémio de Risco do Capital 
O último elemento utilizado no cálculo do CAPM é o Prémio de Risco do Capital (PRC) que 
também apresenta relação com o país onde a empresa está sediada. Um método para estimar o PRC 
ou prémio de risco de mercado é através da análise do historial de dados sendo que quanto mais 
longo for o período histórico analisado maior será a confiança na atribuição de um valor a este 
prémio ( Koller et al. (2005)). Apesar da volatilidade dos prémios de risco de mercado no curto 
prazo, é sabido que, em períodos temporais longos, a sua dinâmica apresenta sinais de forte 




Equação 1- Equação do Beta do Capital Próprio 
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2.6 Custo da Dívida 
As empresas devem debater a questão do financiamento da dívida de forma minuciosa pois 
existem múltiplas formas de o fazer(Brealey et al. 2017). A dívida pode ser contraída a curto ou a longo 
prazo, com taxas fixas ou variáveis, num mercado local ou internacional e ainda é possível executar 
uma venda pública da dívida ou contrai-la junto de intermediários financeiros (bancos, por exemplo) 
ou junto de um número reduzido de investidores. O custo da dívida é menor do que o custo de capital 
sob a ótica da natureza da sua liquidação (Brealey et al. 2017). A questão fundamental é que a dívida 
tem direitos contratuais perante a geração de valor da empresa, sem direitos de controlo, ao passo 
que o capital próprio por ter direitos de controlo tem direitos contingentes, residuais perante a 
geração de valor da empresa. 
O custo da dívida representa o retorno exigido pelo agente ou entidade que realiza um 
empréstimo à empresa, conceito ao qual normalmente é atribuída a terminologia de taxa de juro. 
Segundo Steiger (2010), o fator que representa maior influência neste custo é o risco de crédito 
traduzido, por exemplo numa classificação do crédito ,“credit rating”. Uma empresa classificada com 
AAA tem a capacidade de contrair um empréstimo a uma taxa de juro bastante inferior 
comparativamente com uma empresa que esteja classificada com uma pior nota, por exemplo BB-. 
Por outro lado, empresas que operem em países com baixa classificação do crédito e que possuam 
uma taxa de cobertura de juro elevada, devem representar esta discrepância no cálculo do custo de 
dívida, principalmente se os rendimentos provierem, na sua maioria, da atividade exercida no país em 
questão. 
Os custos associados às taxas de juro são geralmente dedutíveis nos impostos, o que faz com 
que o custo de dívida efetivo seja sempre inferior ao custo que resulta da taxa de juro, calculada 
segundo normas contabilísticas, e paga aos investidores. 
 
2.7 Valor Terminal 
Uma questão muito relevante aquando da avaliação de um ativo respeita ao período de vida 
estimada desse ativo. Salvo informação contrária, ao avaliar uma empresa assume-se em consistência 
com o princípio da continuidade que a empresa tem vida infinita. Do ponto de vista analítico isto 
implica avaliar explicitamente o valor terminal assumindo uma perspetiva de continuidade. O valor 
terminal representa uma parte preponderante na avaliação de uma empresa pois o seu impacto no 
valor da mesma é significativo, devendo o seu cálculo seguir um processo rigoroso e consistente de 
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forma a não ignorar alguns pressupostos que podem ser a origem da criação de erros no apuramento 
do valor final. 
Calculado o valor do Fluxo de Caixa Livre do último ano do período de planeamento, é 
necessário assumir uma taxa de crescimento nominal (g) na perpetuidade dos Fluxos de caixa. A 
referência natural para g é a taxa de inflação de longo prazo. Considerando o último fluxo de caixa 
estimado, a taxa g e o custo médio ponderado de capital é estimado o valor terminal (2). 
 
	 = 	 ∗      (2) 
                 Equação 2- Equação do Valor Terminal 
 
O último fluxo de caixa deve representar o andamento estimado da empresa em velocidade 
cruzeiro. Nesse sentido, segundo KAPLAN and RUBACK (1995), assumindo um crescimento constante 
na perpetuidade, devemos ajustar, no último ano de previsão, o valor estimado de depreciações e 
amortizações de forma a este valor ser, pelo menos, tão elevado quanto o valor dedicado ao 
investimento em capital imobilizado. A melhor forma de eliminar algum tipo de inconsistência é 
mesmo igualar o valor destes dois elementos ajustando o valor que fizer mais sentido quando 
analisado em conjunto com as projeções dos anos anteriores. A ideia subjacente é de que no longo 
prazo há investimento para repor desgaste da capacidade instalada.  
 
2.8 Valor da Empresa 
O valor da empresa a um determinado momento de tempo é a soma dos valores descontados 
dos Fluxos de Caixa e do Valor Terminal. A taxa de desconto representa o custo de capital associado à 








3. Metodologia de Investigação 
A unidade de análise deste trabalho é a Douro Azul – Sociedade Marítimo Turística, S.A. e foi 
selecionada no âmbito do estágio curricular desenvolvido no grupo Mystic Invest. Esta organização 
exerce a sua atividade operacional no setor do turismo em particular nos subsetores da Hotelaria e 
das Viagens Cruzeiro. O estudo de caso consiste na aplicação de um modelo de avaliação financeira 
da Douro Azul – Sociedade Marítimo Turística, S.A.. 
 
3.1 Recolha de Dados 
Para a elaboração deste trabalho foi solicitado à empresa a disponibilização dos relatórios de 
contas relativos ao período compreendido entre 2014 e 2017, os quais englobam: 
i. Informação contabilística, nomeadamente as demonstrações de resultados e os balanços 
contabilísticos dos anos mencionados. 
ii. Informação relevante sobre a estratégia empresarial e sobre as alterações observadas em 
alguns indicadores financeiros de desempenho. 
iii. Informações de investimento e estrutura de endividamento. 
iv. Outras informações relevantes 
 
3.2 Objeto de Estudo  
O objeto de estudo deste trabalho é a aplicação do modelo de avaliação por Fluxo de Caixa 
Descontado à empresa Douro Azul – Sociedade Marítimo Turística, S.A..  
A aplicação deste modelo de avaliação requer a identificação das variáveis críticas que comandam 
a geração de valor da empresa (value drivers) e a projeção de fluxos de caixa que, por sua vez, implica 
os seguintes pressupostos: 
(i) Análise e previsão da atividade operacional da empresa. 
(ii) Elaboração de um plano de investimentos que englobe a análise dos ativos fixos e do 
capital circulante da empresa.  
(iii) Definição da estrutura de capital alvo da empresa.  





4. Apresentação e análise da empresa 
 
4.1 Apresentação da empresa 
A Douroazul-Sociedade Marítimo-Turística, S.A. é uma empresa que opera no setor do 
turismo. A sua história começa a ser contada no ano de 1993 com a criação da empresa Ferreira & 
Rayford Turismo,Lda que, sob o comando do então CEO, Mário Ferreira, adquiriu o primeiro barco ao 
qual foi atribuído o nome de Vista Douro. Após três anos de atividade, em 1996, a empresa cresceu 
com a aquisição da marca DouroAzul que, desde então, dá o nome e a face a esta empresa. É neste 
mesmo ano, 1996, que são adquiridos o primeiro barco rabelo, Princesa do Douro, e o primeiro navio-
hotel, Alto Douro, dando início à criação de uma vasta frota de embarcações.   
Esta empresa exerce a sua atividade no Vale do Douro. Apesar da deslocação por via marítima 
estar presente em praticamente todas as atividades operacionais, a DouroAzul-SMT, S.A., opera em 
diferentes segmentos de negócio. Os barcos rabelos viajam entre as pontes que ligam o Porto e Gaia 
enquanto os navios-hotel realizam cruzeiros que partem do centro histórico do Porto em direção a 
dois diferentes destinos, Barca d’Alva e Vega Terron. Existe a possibilidade, neste último destino, da 
viagem se estender até Salamanca por via terrestre através da utilização da frota de autocarros 
disponível. A empresa providencia ainda viagens temáticas às quintas do Alto Douro Vinhateiro. 
A DouroAzul-SMT, S.A., ao longo dos anos, realizou um grande investimento na sua frota o 
que lhe permite hoje de poder contar com doze embarcações: sete navios-hotel, três barcos rabelos 
e dois Iates. A empresa é ainda detentora de uma frota de vinte e seis autocarros que acompanham 
os navios-hotel ao longo de vários dias, seguindo os seus itinerários.  
 
Figura 2- Navio-Hotel Douro Spirit 
Fonte: www.cruisemapper.com/ships/MS-Douro-Spirit-
1427 





No exercício de 2018, a empresa colocou a bordo cerca de 164 100 passageiros, dos quais 144 
608 viajaram em barcos rabelos, 19 396 em navios-hotel com cruzeiros regulares de 7 noites e apenas 
96 em cruzeiros com uma duração inferior a 7 noites. É importante realçar que alguns segmentos de 
negócio se encontram com a sua atividade suspendida ou com o indicador de desenvolvimento das 
vendas negativo desde o final do exercício de 2017 como são exemplos o hotel flutuante, Invicta, e o 
Bluebus City Tours, negócio já alienado. 
 
 
Para além destas doze embarcações, a DouroAzul-SMT, S.A., exerce atividade através da 
prestação de serviços em mais três embarcações que são propriedade da empresa Viking Cruises. Esta 
atividade dá origem a mais um segmento de negócio classificado como Gestão Naval. Neste segmento 
é prestado o serviço de manutenção de todo o navio-hotel garantindo a otimização dos recursos e 
permitindo à Viking Cruises oferecer um serviço aos seus clientes nas melhores condições 
operacionais. 
O setor do turismo, em particular o subsetor relacionado com a realização de viagens cruzeiro, 
está a tornar-se num setor extremamente competitivo. O Vale do Douro é um cenário considerado 
muito atrativo, facto que faz com que muitos investidores e empreendedores vejam aqui, a 
oportunidade de expandirem o seu negócio num setor em constante crescimento e evolução. 
A DouroAzul-SMT, S.A. venceu os óscares, em 2014,2016,2017 e 2018 da gala da World Travel 
Awards, na categoria de melhor empresa de cruzeiros fluviais da Europa. Estes prémios trouxeram um 
grande prestígio para a empresa e consolidaram ainda mais a sua posição e visibilidade no setor. 
Figura 3- Navio-Hotel Invicta 
Fonte: www.newtravelcom.blogs.sapo.pt 
 
Figura 4- Autocarro da Bluebus City 




A evolução do volume de negócios tem sido sustentada pelo valor de vendas apresentado 
pelos navios-hotel que representam o maior contributo com uma distância considerável para o valor 
associado aos outros segmentos de negócios da empresa. 
 
4.2 Segmentos de negócio 
 
4.2.1 Navios-Hotel  
O segmento de negócio dos navios-hotel consiste na venda de um serviço que engloba 
viagem, estadia e toda a experiência que é possível usufruir numa unidade hoteleira que se localize 
em terra firme. Estes navios têm comodidades equivalentes às apresentadas por um hotel de luxo. 
São ainda equipados com tecnologias modernas e possuem uma decoração cujo design promove a 
elegância e o conforto oferecidos aos passageiros durante a sua estadia ao longo do cruzeiro pelo rio 
Douro.  
Os navios apresentam uma capacidade máxima compreendida entre os 100 e os 130 
passageiros que estão distribuídos, no caso de uma das maiores embarcações, o navio-hotel Douro 
Spirit, por 62 cabines duplas e 3 suítes instaladas ao longo dos 80 metros de comprimento.  
Por fim, estas embarcações oferecem as mais diversas facilidades como piscina, ginásio, spa, 
restaurante, bar com pista de dança, elevador, ligação Wi-fi em todo o navio, massagens terapêuticas 
e ainda um deck solar. 
  
 
Figura 5- Quarto do Navio-Hotel Douro Cruiser 
Fonte: http://www.douroazul.com 
 





4.2.2 Barcos Rabelos   
Este segmento de negócio tem origem na criação de réplicas dos tradicionais barcos rabelos 
que navegavam pelo rio Douro transportando as pipas do vinho do Porto. Estas réplicas foram criadas 
com um design contemporâneo onde imperam as cores vivas como o azul e o amarelo. Possuem ainda 
uma cobertura de vidro que permite dividir os passageiros entre a parte interior e exterior ao longo 
da embarcação com capacidade máxima para 137 passageiros.  
Os barcos rabelos são equipados com bancos ergonómicos e têm um equipamento de acesso 
aos áudio-guias, disponíveis em 16 diferentes idiomas, que descrevem os aspetos com assumida 
relevância existentes na paisagem e no património envolvente. 
 
 
4.2.3 Gestão Naval 
Um navio necessita de cuidados preventivos, decorrendo desta necessidade a realização de 
manutenções com elevada frequência. A DouroAzul-SMT S.A. possui uma frota de 12 embarcações 
cuja manutenção é feita pela empresa estando implementado um departamento de manutenção cuja 
eficácia é reconhecida. Este departamento é também detentor de uma vasta gama de recursos 
náuticos que juntamente com todas as outras competências adquiridas atrai as restantes empresas 





Figura 8- Barco Rabelo Carlota do Douro  
Fonte: http://www.vdn.pt 
 





4.2.4 Bluebus City Tours   
O segmento de negócio Bluebus City Tours, como o nome sugere, oferece um serviço que 
providencia passeios de autocarro, com uma vista privilegiada, pela cidade do Porto. Á semelhança 
dos barcos rabelos estes autocarros possuem áudio-guias disponíveis em 16 idiomas diferentes. Este 
segmento realiza a sua atividade operacional utilizando uma frota de 10 autocarros, cada um com 49 
lugares. Atualmente a DouroAzul-SMT, S.A. funciona como um operador turístico neste segmento, 
realizando apenas a venda da experiência ao consumidor final. 
 
4.3 Evolução do setor do Turismo em Portugal 
O setor do Turismo ganha importância no panorama nacional ano após ano, atualmente 
representa o principal setor económico de exportação. Em 2018, o peso das receitas Turísticas 
representou 18,6% do valor correspondente às exportações globais. Para este resultado contribuiu 
sobretudo o valor da exportação de serviços proveniente do Turismo, que representou uma parte 
significativa, cerca 51,5%, da exportação global de serviços. 
No ano de 2018 este setor apresentou vários indicadores de crescimento relativamente ao 
ano de 2017, entre os quais, são merecedores de destaque, o crescimento do número de hóspedes 
em 3,8%, alcançando o valor de 24,8 milhões de hóspedes e o crescimento das receitas em cerca de 
9,6% representando agora um encaixe de 16 614 milhões de euros. 
Quanto à divisão por regiões, a área metropolitana de Lisboa posiciona-se na frente com uma 
quota de 30,1% dos hóspedes. O restante pódio é preenchido pela região Norte e Algarve com quotas 
de 21,1% e 18,7% do total de hóspedes, respetivamente. 
A Europa continua a ser o grande responsável pelo crescimento do setor nacional do Turismo 
representando, no ano de 2018, 81% das dormidas de estrangeiros em Portugal. Contudo, o 
continente Europeu apresentou uma quota inferior à observada no ano de 2017. Este fenómeno não 
representa necessariamente um decréscimo do número de turistas, provenientes da Europa, mas sim 
a conquista de terreno, na quota de mercado de emissão de turistas, por parte do continente 
Americano. Este continente contou, em 2018, com um aumento considerável da quota de mercado 
das dormidas de turistas, em Portugal, tendo a América do Norte obtido uma taxa de crescimento de 





4.4 Principais mercados alvo 
A DouroAzul-SMT, S.A. vende quase a totalidade dos seus serviços a operadores turísticos que 
fazem com que o serviço chegue até ao consumidor final. Podemos então afirmar que a empresa está 
sobretudo presente num mercado com um contexto “Business-to-Business” (B2B) o que permite obter 
inúmeras vantagens comerciais através da maior facilidade de acesso a recursos e a informação. Esta 
facilidade promove a criação de vantagens competitivas perante outras empresas do mesmo ramo 
que operem em contexto “Business-to-Consumer” (B2C). 
Os dois principais mercados alvo são o continente Europeu e o continente Americano. Os 
turistas provenientes do continente Europeu representam 47,50% do valor total de faturação, sendo 
que para este resultado, os países que mais contribuem são a Inglaterra, a Alemanha e a Áustria. Os 
clientes Europeus provêm de 20 diferentes países, contudo os 3 países, em destaque, representam 
97% do total da faturação atribuída a turistas com origem no continente Europeu. 
Se já existia um público alvo muito específico e uma faturação com enfoque estratégico em 
poucos países no continente Europeu, esta tendência ainda se intensifica mais quando analisamos a 
distribuição da faturação no continente Americano. Os Estados Unidos da América representam 80% 
do total de faturação de clientes com origem neste continente e cerca de 42% do total de faturação 
da empresa. Esta posição consolidada dos Estados Unidos da América deve-se sobretudo à parceria 
desenvolvida com a empresa AmaWaterWays River Cruises que é responsável por fazer a ligação ao 














Alemanha Inglaterra Áustria Estados Unidos Suiça Outros
Figura 9- Faturação total dividida por país. 
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Figura 10- Sala de Estar do Navio-hotel Douro Spirit   
Fonte: http://www.douroazul.com 
4.5 Tendências dos segmentos de negócio 
O luxo está diretamente ligado à prática de preços elevados que são atribuídos a produtos 
raros e com distinta qualidade. Estes produtos chegam até aos clientes através de um serviço de 
excelência. Desta forma, com a mesma capacidade de alojamento, a empresa pode alcançar valores 
de faturação muito superiores.  
É neste sentido que a DouroAzul-SMT, S.A. tem trabalhado, com o intuito de aumentar o valor 
das suas vendas mantendo o tamanho da sua frota de embarcações. Contudo, o fornecimento de um 
serviço de luxo implica algumas contrapartidas sendo a principal o investimento que a oferta de um 
serviço de excelência requer.  
Em primeira instância, é necessário rever todos os fornecedores contratados de maneira a 
garantir que a qualidade dos produtos se encontra em concordância com a excelência pretendida na 
realização do serviço. Esta concordância estende-se a todo o navio-hotel impondo que as instalações 
e infraestruturas acompanhem a evolução, algo que só é possível através de um constante 
investimento na renovação e manutenção do navio-hotel.  Este investimento tem como objetivo 
priorizar a elegância e o conforto que são essenciais quando pretendemos ascender no poder 
económico do público alvo e consequentemente no preço médio por cliente, indicador que está na 
origem do pretendido aumento nos proveitos.  
A evolução observada no setor do Turismo em Portugal permite a empresas como a 
DouroAzul-SMT, S.A. assumirem posições de destaque que promovem a procura de alguma 
seletividade na escolha do público alvo. Esta procura seletiva tem como principal objetivo gerar maior 
receita com a utilização da mesma capacidade operacional através de um investimento contínuo nas 
infraestruturas, qualidade dos produtos e formação dos colaboradores. 
 
 




4.6 História da Empresa 
 












A evolução das vendas da DouroAzul-Sociedade Marítimo-Turística, S.A está representada na 
Figura 12. Os esforços desenvolvidos em diferentes direções, ao longo dos anos, explicam as 
diferenças registadas nos valores de vendas. No entanto, o negócio principal da empresa - os navios-
hotel regulares – manteve uma evolução positiva constante.  
Entre 2014 e 2015 verificou-se uma ligeira subida do valor das vendas tendo, esta rúbrica, 
apresentado uma taxa de crescimento de aproximadamente 6%. Este crescimento foi fundamentado 
pelo aumento do preço médio por cliente pois a capacidade da frota de embarcações manteve-se 
inalterada. A única área de negócio que registou um aumento significativo do número de clientes, 
cresceu 88,20% em relação ao ano anterior, foi o segmento de negócio ligado às viagens em barcos 
rabelos que, por sua vez, apenas representou 1,50% do valor consolidado de vendas, em 2015. 
No final do ano de 2015 ocorreu um investimento no segmento navios-hotel suítes que 
originou, durante o ano de 2016, uma taxa de crescimento de 60% do valor de vendas deste segmento. 
Este crescimento juntamente com o aumento do preço médio por cliente, cerca de 17,53%, 
fez com que os navios-hotel suítes fosse o grande responsável pelo valor consolidado das vendas 
apresentar um crescimento de 21,70%, entre os anos de 2015 e 2016. Todos os outros segmentos de 
negócio acompanharam a tendência de evolução, embora tenham apresentado valores de 
Figura 12- Vendas Consolidadas. 
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crescimento menos expressivos. No final do exercício de 2016, a DouroAzul-SMT, S.A., apresentou um 












No exercício de 2017, ocorreram mudanças significativas a nível estratégico na estrutura dos 
segmentos de negócio. Estas mudanças resultaram num decréscimo do volume de negócios 
consolidado de € 12M.   
Entre as alterações mencionadas, destaca-se o abandono da exploração de um dos segmentos 
de negócio que gerava mais receita, os navios-hotel suítes, que representavam, em 2016, 36,24% do 
valor de vendas consolidado. O abandono do contrato de gestão comercial, dos navios-hotel 
presentes neste segmento, deu a origem à criação de um novo segmento de negócio, a Gestão Naval, 
que tem como objetivo garantir a manutenção dos navios bem como a sua total operacionalidade. 
Este novo segmento representou, nesse mesmo ano, 9,56% do valor de vendas consolidado. 
Apesar desta alteração ser a alteração com maior impacto nas variações observadas nos 
resultados, existiu o contributo de mais fatores. O navio-hotel Invicta deixou de realizar viagens 
passando a operar como hotel flutuante e o segmento de negócio da Bluebus City Tours foi destacado 




Figura 13-Evolução do Valor de Vendas do segmento de negócio Navios-Hotel, Navios-Hotel 














No final do exercício de 2017, a DouroAzul-SMT, S.A., tinha as suas linhas estratégicas bem 
definidas assim como a maturidade operacional necessária para iniciar uma fase de crescimento 
constante e sustentado.  
A estratégia da empresa consistia no alcance de um aumento dos ganhos operacionais através 
do aumento do rendimento obtido junto de cada cliente. A empresa pretendia justificar a subida do 
preço médio por cliente com a elevação da qualidade do serviço prestado. Este incremento na 
qualidade seria suportado pelo investimento na manutenção e renovação das infraestruturas das 











Figura 14- Evolução das vendas dos Navios-hotel Suítes e da Gestão Naval 
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Em 2016, o preço médio do segmento de negócio de navios-hotel apresentou um aumento 
de aproximadamente 8%, em relação a 2015, atingindo assim um valor recorde até então. Neste 
crescimento, os navios-hotel suítes, assumiram um papel preponderante pois os preços que 
praticavam eram mais elevados do que os praticados pelos navios-hotel regulares.  
Contudo, em 2017, este sentido inverteu-se com o decréscimo das vendas dos navios-hotel 
em cerca de 40%. Esta alteração teve um impacto negativo no preço médio consolidado, tendo 
decrescido, em relação a 2016, 2,33%.  
A variação negativa apresentada no preço médio consolidado do segmento de negócio de 
navios-hotel é explicada pelo abandono da atividade de gestão comercial dos navios-hotel suítes.  O 
abandono desta atividade inverteu o sentido crescente do preço médio consolidado deste segmento 
apesar das vendas dos navios-hotel regulares terem ostentado um crescimento positivo, como é 






Figura 15- Evolução do Preço Médio dos Navios-Hotel  
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4.6.3 Evolução dos Custos Operacionais 
O Fornecimento de Serviços Externos (FSE) é o grupo de custos com maior peso no EBITDA. 
Representou, em 2017, cerca de 47% do valor total de vendas de bens e serviços. O valor do FSE é 
composto principalmente pela realização de subcontratos que correspondem a despesas que 
incorrem aquando da aquisição de serviços necessários ao funcionamento em pleno da atividade 
operacional, serviços esses que a empresa não tem capacidade para oferecer ou não constituem 










Por outro lado, o Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas (CMVMC) 
acompanhou, ao longo do período analisado, as movimentações do valor das Vendas. É possível 
observar um decréscimo acentuado, em 2017, devido ao abandono do segmento de navios-Hotel 
suítes. Este segmento representava uma porção considerável no valor do CMVMC, devido ao preço 
de custo elevado dos produtos que constavam no seu inventário que, por sua vez, apresentava uma 
composição bem diversificada. A DouroAzul-SMT, S.A. apresentou um valor de CMVMC estável, entre 
2014 e 2017, que aumentou em menor proporção do que o preço médio por cliente, facto que 
constitui um indicador estratégico positivo a longo prazo. 













Os Custos com Pessoal representaram, em 2017, aproximadamente 32% do valor total de 
vendas. O aumento observado neste custo, de 25% entre 2014 e 2017, é justificado pela alteração da 
estratégia na gestão do pessoal, alteração esta que implicou um reforço das equipas com o intuito de 
diminuir os custos associados à subcontratação de serviços. A estratégia apresentada permitiu ainda 
o fortalecimento dos grupos de trabalho e a possibilidade de retirar uma maior rentabilidade do 










Figura 17- Evolução dos Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas 
Figura 18- Evolução dos Custos com o Pessoal 
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4.6.4 Evolução do Investimento em Bens de Capital 
O Investimento em bens de Capital (CAPEX) foi algo volátil até ao ano de 2017.  Esta 
volatilidade é justificada pela forte aposta no reforço da frota de embarcações. Em 2014, a DouroAzul-
SMT, S.A. investiu cerca de 2,5 milhões de euros na renovação dos navios-hotel assim como 1,5 
milhões de euros no navio Trafaria Praia cujo intuito, deste último investimento, era dar início à 
exploração do rio Tejo.  
Após o ano de 2014, o valor de investimento em imobilizado assumiu uma tendência 
decrescente, com a exceção do ano de 2016, onde existiu uma remodelação das infraestruturas de 
alguns navios-hotel como o Douro Cruiser, o Douro Queen e o Douro Spirit. O investimento nas 
infraestruturas destes navios teve como principal objetivo reunir as condições necessárias para fazer 
face ao planeado abandono da exploração e gestão comercial dos navios-hotel suítes. Através deste 
















Figura 19- Evolução do Investimento em Bens de Capital (CAPEX) 
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4.6.5 Evolução do Capital Circulante 
Os Inventários representaram, entre 2014 e 2017, um valor residual nas variações do capital 
circulante como é possível verificar através da Figura 20.  
A DouroAzul-SMT, S.A. não é uma empresa industrial logo não possuí matérias-primas em 
transformação que aumentem o valor em inventário. Por outro lado, o facto das vendas do principal 
segmento de negócio, navios-hotel, realizarem-se em contexto B2B e serem contratadas com uma 
antecedência favorável permite ao departamento de operações executar uma gestão criteriosa dos 
inventários. Esta gestão promove uma elevada rotação de inventários e torna mínimo o valor de 
excedentes de produto. 
A rúbrica que corresponde ao valor a receber de Clientes representou, em 2017, cerca de 8% 
do total do valor de vendas de bens e serviços. As parcerias com as empresas que realizam as 
operações de venda são antigas e consolidadas, facto que torna muito reduzido o grau de 










Quanto aos fornecedores, o valor desta rúbrica tem-se mantido constante ao longo do 
período de estudo, acompanhando o volume de negócios e o valor de vendas.  As compras a 
fornecedores têm como principal objetivo providenciar os recursos necessários ao normal 
funcionamento da atividade operacional.  
A DouroAzul-SMT, S.A. possuí contratos com os fornecedores que permitem o pagamento a 
um prazo superior a 2 meses enquanto que a maioria dos contratos com os clientes assumem o prazo 
Figura 20- Evolução do Capital Circulante (Inventários, Clientes e Fornecedores) 
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médio de recebimento inferior a 30 dias. A relação entre estes indicadores permite à empresa 
























Figura 21- Evolução dos prazos médios de recebimentos e dos prazos médios de pagamentos 
Tabela 1- Rotação de Inventários e Prazos médios de recebimentos e pagamentos 
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5. Pressupostos do Modelo de Avaliação por Fluxo de Caixa Descontado 
 
5.1 Definição do período de estudo 
 
A amplitude ideal para o período histórico de estudo compreende o número de anos 
necessário para obter uma imagem realista do que é a empresa. No caso da DouroAzul-SMT, S.A. 
procurou-se considerar um período histórico que envolvesse as principais alterações na estratégia 
empresarial, de forma à realidade da empresa estar bem apreendida e ser uma boa base para o 
período de previsão. Relativamente ao número de anos a prever antes do cálculo do valor terminal, o 
critério escolhido foi o de incluir um período de tempo suficiente para a atividade da empresa entrar 
em ritmo de velocidade cruzeiro.  
De acordo com a intenção apresentada foi escolhido um período total de estudo de nove anos 
sendo que quatro dois quais constituem informação do historial da empresa, proveniente dos 
relatórios de contas dos anos de 2014, 2015, 2016 e 2017, e os cinco anos seguintes representam os 
anos de previsão onde foram estimados os valores das linhas do balanço contabilístico assim como da 
demonstração de resultados. De notar que, à data da realização desta análise, o relatório de contas 














5.2 Previsão das Vendas   
 
A previsão de vendas é um dos elementos fulcrais no processo de estimação de fluxos de 
caixa. Esta previsão parte do pressuposto de que, a DouroAzul-SMT, S.A, irá manter a capacidade 










Perante isto, foi definido um crescimento médio anual do valor consolidado das vendas, 
durante o período de previsão, de 2%. Estima-se que este crescimento seja gerado fundamentalmente 
pelo aumento do preço médio por cliente no segmento de negócio navios-hotel. Este segmento 
influencia significativamente o preço médio consolidado tanto pelo volume de clientes que concentra 
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Projeção das Vendas














Na Figura 23 está ilustrada a evolução esperada do preço médio por cliente dos navios-hotel 
regulares. De notar que a previsão é a de que, em 2022, o preço médio por cliente dos navios-Hotel 
regulares atinga o nível mais elevado até à data. Estima-se que apresente um preço médio próximo 
do preço médio registado pelo segmento dos navios-hotel suítes antes do cessamento do contrato 
comercial de exploração destes navios, em 2017.  
Esta visão é suportada pela estratégia da empresa em aproximar o serviço prestado nos 
navios-hotel regulares, ao serviço que era prestado nos navios-hotel suítes. O serviço prestado nos 
navios-hotel suítes era um serviço de excelência, onde os produtos utilizados possuíam distinta 
qualidade e os recursos humanos apresentavam um elevado nível de qualificação. 
Através do aumento do preço médio e da manutenção da capacidade instalada ao longo do 
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Tabela 2- Projeção das Vendas 
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5.3 Previsão dos Custos Operacionais 
A estimativa dos custos operacionais com maior peso no cálculo do EBITDA (FSE, CMVMC e 
Custos com o Pessoal) teve por base a evolução das vendas e a estratégia delineada pela empresa 
para cada uma destas rúbricas, em particular. 
A estimação do valor do FSE foi obtida através dos rácios, calculados de 2014 a 2017, entre o 
valor deste custo e o valor das vendas. A alteração da estrutura do segmento de negócio navios-hotel, 
em 2017, fez com que assumíssemos, o valor do rácio desse ano, como valor de referência para a 
estimação. O valor de referência foi ainda descontado ao longo do período de projeção pois estima-
se que este centro de custo evolua no sentido inverso à evolução dos Custos com Pessoal. 
As previsões dos valores dos CMVMC e dos Custos com o Pessoal foram também elaboradas 
com base nos rácios, calculados de 2014 a 2017, entre o valor destes custos e o valor das vendas. No   
caso destas rúbricas, em particular, foi assumido como valor de referência para a previsão, um valor 
ligeiramente superior ao obtido no cálculo dos rácios correspondentes ao ano de 2017, com o intuito 
de enquadrar a estimação destes custos com a estratégia empresarial. Esta estratégia promove o 
aumento da qualidade do produto, que resulta no aumento do seu preço de custo, a melhoria do 
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Custos Operacionais
FSE Custos com Pessoal CMVMC
Figura 24- Projeção dos custos operacionais 
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Os valores de previsão do EBITDA não apresentam grandes oscilações pois juntamente com o 
valor das vendas o valor dos custos também aumentará. A empresa pretende que o valor do EBITDA 
aumente mais que proporcionalmente o valor das vendas, através da redução dos custos (pela 
renegociação de contratos com os fornecedores, por exemplo) e do aumento do preço médio e 
consequente aumento da margem operacional. Estima-se que o aumento da margem EBITDA se 
acentue a partir do ano de 2020 aquando da consolidação da estratégia implementada. 
 Em 2017, depois da reestruturação dos segmentos de negócio, a DouroAzul-SMT, S.A. 
apresentou um valor de EBITDA de € 6,4M. No último ano do período de previsão (2022), estima-se 
que o valor do EBITDA seja de € 7,9M, apresentando assim, no período entre 2017 e 2022, um 
crescimento de aproximadamente 24 %. 
 
 


















Tabela 3- Projeção da Demonstração de Resultados 
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5.5 Previsão do Investimento em Bens de Capital 
O ano de 2017 marca o início de um período de crescimento constante e moderado. O 
investimento em bens de capital (CAPEX) prevê-se que acompanhe esta tendência, sem grandes 
oscilações, com um investimento anual a rondar os 500 mil euros. Estima-se que o investimento em 
bens de capital seja superior nos primeiros anos de previsão e que, posteriormente, a sua taxa de 
crescimento tenda a convergir com a taxa de crescimento das vendas. O propósito deste investimento 
recorrente prende-se, sobretudo, com a manutenção e melhoramento contínuo das embarcações, 
com o aumento da frota de autocarros (através da realização de contratos de leasing automóvel) de 
forma a aumentar a diversificação de atividades possíveis de ser realizadas durante as viagens cruzeiro 
e com a inovação tecnológica e criação de modelos operacionais com acento nos cuidados ambientais. 
Em 2016, a DouroAzul-SMT, S.A. apresentou um CAPEX equivalente a 6% do valor de vendas 
desse ano. Contudo, em 2022, estima-se que o CAPEX represente apenas aproximadamente 2% do 
valor de vendas. Estima-se ainda que a sua taxa de crescimento na perpetuidade tenda a  acompanhar 
o crescimento médio anual esperado para o volume de negócios consolidado de 2 %, pois este 
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5.6 Previsão das Depreciações e Amortizações 
A DouroAzul-SMT, S.A tem uma estrutura de ativos que incorpora um elevado peso relativo 
de ativos fixos tangíveis. O valor elevado desta rúbrica é justificado sobretudo pela existência de uma 
vasta frota de embarcações que constituem investimentos a longo prazo tendo em conta o longo 
período de vida útil que é previsto para estes ativos. Este investimento gera um valor a ser amortizado 
ao longo do período estimado para o retorno do investimento.  
 A previsão do valor das depreciações foi calculada segundo o desenvolvimento de uma 
taxa de depreciação que resulta do peso do valor depreciado por período, correspondente ao 
exercício de um ano, no valor bruto dos Ativos Fixos Tangíveis desse mesmo ano. Esta taxa de 
depreciação manteve-se constante, ao longo dos anos que constituem o período estudado, sendo esta 
regularidade a base para elaborar a previsão dos valores da depreciação assumindo uma taxa de 






















5.7 Previsão das variações do capital circulante  
 
 A previsão dos inventários foi comandada pelo rácio, calculado de 2014 a 2017, entre este 
valor e os custos das mercadorias vendidas e matérias consumidas. Na estimação desta rúbrica foi 
assumido, como valor de referência, o valor obtido no rácio do ano de 2017 pois prevê-se que a 
empresa mantenha a sua politica de gestão de inventários. 
 Por outro lado, a estimação das rúbricas, Fornecedores e Clientes, teve por base a 
evolução das vendas sendo utilizado um rácio entre estas rúbricas e o valor das vendas, calculado para 
cada ano do período estudado.  
 Para a estimação dos valores dos Fornecedores foi atribuido, como valor de referência, 
um valor moderadamente superior ao obtido no ano de 2017, pois prevê-se o crescimento das 
compras a fornecedores embora, se estime,  que este aumento seja contrabalançado pela 
renegociação dos contratos com os mesmos. Entre 2017 e 2022, projeta-se que o valor desta rúbrica 
aumente aproximadamente 10%. Quanto aos valores da rúbrica clientes estima-se que estes valores 





























Figura 28- Projeção das variações do capital circulante 
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6.1 Fluxo de Caixa Livre 
Todos os valores futuros dos elementos que compõem o Fluxo de Caixa Livre já foram 
estimados tornando assim possível o apuramento do FCL para cada ano, durante o período de estudo, 






Estima-se que a evolução do Fluxo de Caixa Livre se mantenha constante durante os anos de 
previsão. Contudo, conforme foi referenciado na revisão da literatura, o valor do FCL do último ano 
de previsão tem um grande impacto na avaliação porque é central na estimação do valor terminal. O 
apuramento deste valor deve dar origem a um fluxo de caixa que seja representativo da atividade da 
empresa em velocidade cruzeiro. Perante isto, o valor das depreciações é igualado ao valor do 
investimento em bens de capital com o intuito de se anularem no cálculo do FCL, do ano em causa. 
Esta medida permite não incorrer no inflacionamento do valor terminal e consequentemente na 











Tabela 7- Cálculo dos Fluxos de Caixa Livres 















6.2 Custo Médio Ponderado do Capital 
O próximo passo na avaliação corresponde à estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital 
(CMPC).  
No cálculo do CMPC é utilizado o custo do capital próprio que é composto pela taxa de retorno 
isenta de risco, pelo prémio de risco de mercado e o pelo valor de beta do capital próprio.  A taxa de 
retorno isenta de risco é aproximada pela yield a 10 anos da dívida pública Portuguesa que, à data do 
presente estudo, se situava em 1,17%.  
Apesar do prémio de risco de mercado ser muito volátil (por exemplo, diferença de retornos 
do índice S&P500 versus yield das obrigações soberanas, a 10 anos, emitidas pelos Estados Unidos da 
América), é sabido que, em períodos temporais longos, a sua dinâmica apresenta sinais de forte 
reversão para um nível médio estável entre 5% e 6% (exemplo Faria and Verona 2018). Por isso é 
assumido um prémio de risco de mercado de 5,50%. 
Por último o beta da empresa traduz a forma como a empresa acompanha as movimentações 
do mercado e a sua dependência perante o mesmo. A DouroAzul-SMT, S.A. apresenta uma 
dependência moderada perante o mercado onde opera. A empresa acompanha as suas 
movimentações, embora com pouca amplitude de movimentos, sem permitir que estas alterem a 
tendência de crescimento atual. A atribuição do valor 0.60, como Beta da empresa, é igualmente 
suportada pela avaliação, para o setor europeu do turismo e em particular para o subsetor da 
hotelaria, apresentada por Damodaran, no seu website com valores atualizados em 2019 
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).  
 Prosseguimos com o cálculo do Beta do capital próprio. Se a empresa apresentar valor de 
dívida o Beta do capital próprio será superior ao Beta da empresa devido à natureza contingente do 
capital próprio. Fazendo uso da equação (1), apresentada na revisão da literatura, para um Beta da 
empresa de 0.60, uma taxa efetiva de imposto de 23% e uma estrutura de capital alvo de 59.20%, o 
Beta do capital próprio estimado é de 1,27. O cálculo do custo do capital próprio está representado 
na seguinte equação: 
	 	 	 ó = + 	 	 	 ó ∗  
= 0,0117 + 1,27 ∗ 0,055 ∗ 100 = 8,16% 
Equação 3- Equação do Custo do Capital Próprio 
Sendo: 
- TRIR, Taxa de Retorno Isenta de Risco                            
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- PRM, Preço de Risco de Mercado 
 
Para estimar o Custo da dívida é assumido um spread de 5,69%. A definição do spread da 
dívida tem por base a taxa de juro média da empresa (5,88%), estimada para o ano de 2018, pois 
corresponde ao ano onde é apresentada a taxa média anual Euribor (0,19%) mais recente. Esta taxa 
foi posteriormente descontada à taxa de juro média da empresa. Dada a taxa de imposto corporativo, 
em vigor em Portugal, de 23% (Taxa de IRC + Derrama Municipal), a estimativa do custo da dívida é: 
	 	 í = 1 − ∗ +  
= 1 − 0,23 ∗ 0,0117 + 0,0569 ∗ 100 = 5,28% 
Equação 4- Equação do Custo da Dívida 
Sendo: 
- TRIR, Taxa de Retorno Isenta de Risco 
- T, Taxa de Imposto Corporativo 
 
Relativamente à Estrutura de Capital Alvo, o facto de a empresa obter, sobretudo, 
financiamentos a médio e longo prazo e de não se prever um aumento de capital, por parte dos 
acionistas, faz com que não sejam esperadas mudanças expressivas face ao que tem sido a estrutura 
de capitais nos últimos anos. Por isso, o valor final a ser considerado para a estrutura de capital alvo, 
é determinado através da média aritmética do valor deste rácio ao longo dos anos estudados. 
 
Os valores do Custo do Capital Próprio, Custo da Dívida e a Estrutura de Capital Alvo permitem 
alcançar o valor do Custo Médio Ponderado do Capital de 6,46%, cujo cálculo é demonstrado pela 
seguinte equação: 
= ∗ + ∗ 1 −  
= 0,5920 ∗ 0,0528 + 0,0816 ∗ 1 − 0,5920 ∗ 100 = 6,46% 
Equação 5- Equação do Custo Médio Ponderado de Capital 
Sendo: 
CMPD, Custo Médio Ponderado do Capital 
RD, Rácio da Dívida 
CD, Custo da Dívida 











6.3 Valor Terminal  
Na determinação do Valor Terminal é utilizado o valor do Fluxo de Caixa Livre (FCL), não 
descontado, do último ano de previsão (2022), o valor do Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) 
e a Taxa de Crescimento na perpetuidade dos Fluxos de Caixa Livres (g). 
	 = 	 1 + ∗− = €	69  
Equação 6- Equação do Valor Terminal 
 
 A empresa, objeto de estudo da avaliação, tem uma existência de vida não finita. Assim 
sendo, é necessário encontrar um valor para a Taxa de Crescimento dos FCL na perpetuidade (g). O 
valor de g deve ser definido com assumida precaução pois para diferentes valores de g obtemos 
valores terminais muito divergentes, perante isto, foi atribuído o valor de 1,75%. Este valor está 
ligeiramente abaixo da atual taxa de inflação a longo prazo na Zona Euro, o que permite a obtenção 
de um valor terminal conservador e realista. Relativamente ao fator de desconto é utilizado o 







Tabela 8- Elementos utilizados para o cálculo do Custo Médio Ponderado do 
Capital 
Tabela 7- Taxa de Desconto, Taxa de crescimento dos FCL e Valor Terminal 
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6.4 Modelo de Avaliação por Fluxo de Caixa Descontado 
O valor da empresa é obtido somando o valor descontado dos fluxos de caixa e o valor 
terminal estimados, utilizando para o efeito a estimativa do custo médio ponderado de capital. O valor 
obtido para a empresa, em finais de 2019, é de € 76M. Considerando as estimativas para final de 
2019, dos investimentos financeiros, da dívida líquida (dívida que paga juro deduzida de caixa e 
equivalentes), (ver Tabela 6 – tabela que contem o balanço previsional), o valor estimado do capital 
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6.5 Análise de Sensibilidade 
No sentido de desenvolver uma maior sensibilidade na avaliação da DouroAzul-SMT, S.A são 
analisados dois cenários alternativos ao cenário exposto até agora, considerado como o cenário base. 
É considerado, um cenário pessimista, onde os principais indicadores estratégicos que interferem de 
forma significativa com o valor das receitas são calculados seguindo uma tendência negativa e um 
cenário otimista, onde estes mesmos indicadores apresentam uma evolução favorável num espaço de 
tempo mais curto do que o previsto.  
O desempenho da DouroAzul-SMT, S.A. está inequivocamente relacionado com o 
desempenho do seu principal segmento de negócio, navios-hotel, que representa cerca de 82% do 
total de vendas de bens e serviços. Este segmento de negócio está exposto a alguns riscos que 
fundamentam a criação do cenário pessimista.  
Um dos riscos é a grande dependência de um número reduzido de mercados que constituem 
o público alvo (Figura 9, faturação total por país). Este risco estende-se ainda à possibilidade da 
empresa reduzir, significativamente, o raio de alcance de clientes se perder algum dos operadores 
turísticos que estão em contacto direto com o consumidor final nos países onde estão instalados os 
principais mercados alvo. 
O aumento do número de empreendimentos turísticos nas margens do Vale do Douro 
representa também um risco para a DouroAzul-SMT, S.A.. Estes empreendimentos oferecem o seu 
produto a preços competitivos apresentando diversas semelhanças com a empresa na abordagem dos 
seus pontos atrativos, como a oportunidade de desfrutar das paisagens do Vale do Douro ou a 
possibilidade de participar em provas de Vinho do Porto. Estes espaços possuem ainda vantagens 
competitivas como a comodidade ou a diversidade de atividades oferecidas. 
O último risco que sustenta a criação de um cenário pessimista é possibilidade de existência 
de longos períodos de seca no Verão, facto que dá origem a uma variação do nível médio das águas e 
dos caudais dos rios, inclusive do rio Douro. O baixo caudal do rio Douro pode diminuir o número de 
dias em que os navios-hotel exercem a sua atividade em plena época alta. No caso das embarcações 
seguirem o seu percurso normal, a empresa pode incorrer em gastos adicionais de manutenção e 
reparação por danificações resultantes do contacto das embarcações com o solo em alguns pontos, 
do rio Douro, que apresentem um nível médio das águas mais baixo.  
De forma a conseguirmos perceber qual o potencial impacto que estes riscos poderiam causar 
no valor empresa selecionamos três indicadores que influenciam diretamente o valor da empresa: o 
valor das Vendas, o EBITDA e o REVPAR, em que este último indicador traduz a performance 
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operacional do segmento de negócio dos navios-hotel. De notar que as Vendas e o REVPAR 
apresentam uma taxa de crescimento média anual de 2% no cenário base. 
Perante isto, assumindo um cenário pessimista na execução do Modelo de Avaliação por Fluxo 
de Caixa Descontado, utilizamos os novos valores encontrados para as Vendas, EBITDA e REVPAR, 
resultantes de uma variação média anual negativa de 2%. Neste cenário pessimista, o valor estimado 











O cenário otimista parte do pressuposto de que todos os objetivos definidos pela gestão da 
empresa são atingidos e até superados. O cenário otimista pode ser sustentado pelo crescimento do 
Turismo na cidade do Porto, que ao atingir a capacidade máxima de alojamento permite um aumento 
do poder negociação e consequente aumento do preço médio por cliente. Pode ainda ser sustentado 
pela capacidade de atração, através da oferta de um serviço de excelência, de clientes com maior 
poder financeiro ou pelo aumento da notoriedade e reconhecimento Internacional do Vinho do Porto 
e do Vale do Douro que suporta a sua produção.  
No cenário otimista é assumido o pressuposto de uma taxa de crescimento média anual de 
4%, para as Vendas e REVPAR. Neste cenário, o valor estimado da empresa aumenta para € 82M. 
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Tabela 9 - Valor da Empresa e Evolução do EBITDA nos diferentes cenários de avaliação. 





A história da empresa esteve na base da identificação das variáveis críticas que comandam a 
sua criação de valor e a projeção de fluxos de caixa. A definição destas variáveis permitiu realizar uma 
previsão da atividade operacional da empresa assim como elaborar um plano de investimentos para 
os bens de capital e para o capital circulante. 
Após ser explicado, em detalhe, o modelo de avaliação por Fluxo de Caixa Descontado assim 
como abordados todos os pressupostos que levam à estimação do custo de capital (custo do capital 
próprio, custo da dívida e estrutura de capital alvo), o valor estimado da Douro Azul – Sociedade 
Marítimo Turística, S.A., no final do ano de 2019, é de € 76M. Foi também efetuada uma análise de 
sensibilidade desta avaliação considerando um quadro de pressupostos mais pessimistas (cenário 
pessimista) e mais otimistas (cenário otimista) relativamente a três variáveis operacionais críticas 
(vendas, REVPAR e EBITDA). O valor estimado da empresa no cenário pessimista e no cenário otimista 
foi de € 58M e € 82M, respetivamente. Este exercício de avaliação reflete exclusivamente a minha 
visão da empresa. 
  A título de pesquisa futura, seria interessante utilizar o modelo de avaliação por FCD na 
obtenção do valor consolidado do grupo Mystic Invest, grupo que detém a Douroazul-SMT, S.A.. Esta 
avaliação permitiria executar o modelo utilizando uma fonte de informação mais complexa e o 
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Anexo I - Modelo de Avaliação por Fluxo de Caixa Descontado 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
